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資本剰余金など ８０９ 。●●３００ １２１ ５４０ ●●● ６６４ １１１ ９９４ ●●● ２５２ １２１ ９１５ ●●■ ３９０ １１１ 
全企業 金融財閥系 外資系 その他
負ｒＴ債 7069 81.8 65鰺５ 72i,｢４ 




20.4 ８４ ●● １１ １１ 2０．３ １１．９ 2３．７ ２５．１ 
自己資本近似負債 7.9 1３．６ 1３．３ 4.9 
経営者・従業員借入
関連企業借入 ９１ ●ｅ ０７ １．０ １２．６ ０．７ 1２．７ 0.9 4.0 











蓑〕;｛く本へ～ッ 30.4 1８．２ 34ざ５ ２９．６ 
資本金
内部留保



























































































































































































































































































































































































































































































































































地場独立系 138 6１ 
外資系 6４ 1
地場企業グループ系合計 8５ 2７ 




ThaiFarmers/Loxley ２８２７ ０００３ 























ＵｎｉｃｏｒｄＧｒｏｕｐ １３７１３１１５２１６９５１１６３１２３１２１ ０１５０２０１５２０１１０１０２１００１００１ 
2６ 
た。
本稿の分析の成果としては以下のことが挙げられる。第１に，負債を銀
行借入とインフォーマルな資金，および自己資金に近い性格を持つ調達資
金に峻別し，それぞれのエージェンシー・コストが資本構成を決定すると
いう分析枠組みが，途上国であるタイの企業の資本構成を見る上である程
度有効であることが確認された。第２に，企業の資本市場への参加や，
｢金融財閥」といった企業グループに関する属性などの構造的要素が，途
上国企業の資本構成により重要であることが見いだされた。
勿論，残された課題は多い。当然のことながら，現実の資本構成の決定
構造はより複雑だと考えられる。たとえば，企業の資本市場への参加問題
は本来は内生的なものであり，企業規模や自己資本の大きさなどが影響を
与えると考えられる。あるいは，企業間信用の資金チャンネルは，企業グ
ループ全体の所有構造や経営戦略に依存するものであり，より丁寧な分析
が必要である。計量分析での観察範囲の拡大，あるいはケース・スタデイ
ーなどによって，今後このような構造が解明されなければならない。
また，分析対象は金融危機以前の構造であり，危機の要因となった金融
システムの問題についての基礎的情報であるにすぎない。タイについての
具体的な政策含意を得るためには，危機以後の変化についても詳細に検討
される必要がある。この点も大きな課題である。
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Title： 
CapitalStructureinDevelopingEconomies 
-AnApplicationofAgencyCostApproachtoPre-CrisisThailand-
FumiharuMIENO 
《Abstract》
ThispaperexaminescapitalstructureinThailandduringthepre‐ 
crisisperiodByemployingtheeconometricmethod,Ihaveattempted 
toattaintwogoals：firstlytestingthesuitabilityoftheagencycost 
approachforcorporatefinanceindevelopingeconomies,and,secondly， 
identifyingitscharacteristicsinthesPecificcaseofThailandWith 
considerationgiventocertainuniquefeaturesofdevelopingeconomies 
suchaslowdegreeofparticipationintheorganizedsecuritymarket， 
anddependenceoninformalfinance,quasi-selffinance,Iconductedan 
empiricalanalysisunderasimplysketchedmodeLTheresultsofthis 
empiricalanalysisclearlyindicatedthreenewfacts,asfollows；inthe 
firstplace，theagencycostapproachisplainlyseentobeapplicable 
eveninthecaseofdevelopingeconomiesInthesecond，ａｆｉｒｍ's 
participationinorganizedsecuritymarketaccommodatesagencycost 
inbankborrowingsaswellasinsecuritytransactionsThird，and 
unexpectedly,manufacturingfirmsaffiliatedto'，FinancialConglomer‐ 
ate，，ｉｎＴｈａｉｌａｎｄａｒｅｃｌｅａｒｌｙｓｈｏｗｎｔｏｂｅｈeavilydependentupon 
informalborrowingsThesenewlyindicatedfindingsprovideuswitha 
valuablestepforwardinthedirectionofaralys，soncorporatefinance 
structureindevelopingcountries． 
